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педченко Н. С., Лугівська Л. А. Критерії та показники вивчення ефективності боргової політики держави
У статті розглядаються підходи до оцінки боргової політики держави, застосування яких дозволить визначити розміри внутрішньої та зовніш-
ньої заборгованостей. Розглядаються показники та індикатори оцінки боргового навантаження на економіку, які використовуються світовими 
організаціями для визначення рівня боргової безпеки держави як складової фінансової безпеки. У результаті дослідження було виокремлено основ-
ні показники для оцінки боргової політики України, основні критерії структурного аналізу державного боргу та критерії для визначення впливу 
боргової політики та економічного становища в країні. Перспективою подальших досліджень у даному напрямі є розробка системи критеріїв для 
визначення ефективності використання залучених державою коштів.
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Педченко Н. С., Луговская Л. А. Критерии и показатели исследования 
эффективности долговой политики государства
В статье рассматриваются подходы к оценке долговой политики го-
сударства, применение которых позволит определить размеры вну-
тренней и внешней задолженностей. Рассматриваются показатели и 
индикаторы оценки долговой нагрузки на экономику, которые исполь-
зуются мировыми организациями для определения уровня долговой 
безопасности государства как составной финансовой безопасности. 
В результате исследования были выделены основные показатели для 
оценки долговой политики Украины, основные критерии структурно-
го анализа государственного долга и критерии для определения влия-
ния долговой политики и экономического положения в стране. Пер-
спективой дальнейших исследований в данном направлении является 
разработка системы критериев для определения эффективности 
использования привлеченных государством средств.
Ключевые слова: государственный долг, долговая политика, критерии дол-
говой политики, индикаторы долга, долговая безопасность государства.
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Pedchenko N. S., Luhivska L. A. Criteria and Indicators of Study  
of Efficiency of the State Debt Policy
The article considers approaches to assessment of the state debt policy, ap-
plication of which would allow identification volume of internal and external 
indebtedness. It considers indicators of assessment of the debt load on econ-
omy, which are used by world organisations for identification of the level of 
the state debt security as a component of financial security. In the result of 
the study the article identifies main indicators for assessment of the Ukrai-
nian debt policy, main criteria of the structural analysis of the state debt and 
criteria for identifying impact of the debt policy and economic situation in 
the country. The prospect of further studies in this direction is development 
of the system of criteria for identification of efficiency of use of the funds 
attracted by the state.
Key words: state debt, debt policy, criteria of debt policy, debt indicators, 
state debt security.
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Державний борг став невід’ємною складовою фінан-сової політики більшості країн світу. Необхідною умовою функціонування економіки України є про-
ведення визначеної боргової політики, яка полягатиме у 
ефективному залученні кредитних ресурсів та їх викорис-
танні як дієвого важеля макроекономічного регулювання. 
В Україні більшість досліджень щодо державного боргу 
обмежується оцінкою його загального обсягу, структури 
та визначенням показників боргового навантаження на 
економіку. Проте відсутній єдиний підхід щодо визначення 
критеріїв ефективності боргової політики та формування 
відповідної системи показників для її оцінки заради забез-
печення стабільної економічної політики держави.
Збільшення державного боргу в Україні зумовлюєть-
ся зростанням бюджетного дефіциту та зростанням витрат 
на обслуговування та погашення існуючих боргів. Україна 
протягом останніх років почала активно використовувати 
борговий метод покриття дефіциту державного бюджету за 
рахунок залучення фінансових ресурсів на зовнішньому та 
внутрішньому ринках капіталу через механізм емісії цінних 
паперів (ОВДП та ОЗДП). Так, з 2012 р. випуск ОВДП може 
здійснюватися лише в іноземній валюті, що вплине на змен-
шення вартості валютних запозичень та обмежить доступ 
до міжнародного ринку капіталів. Міністерство фінансів 
України збільшило випуск ОВДП з 50 млрд 259,86 млн грн 
і 412,95 млн дол. США у 2011 р. до 42,9 млрд грн, 2,5 млрд 
дол. США і 0,32 млрд євро у 2012 р. [10]. Здійснення зна-
чних залучень для фінансування дефіциту бюджету без про-
ведення реформування реального сектора економіки може 
призвести до погіршення економічної ситуації в країні та 
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Проведення оцінки боргової політики держави лише з позицій визначення боргового навантаження на економіку країни та забезпечення загальної плато-
спроможності держави за рахунок скорочення державних 
запозичень лише частково дає оцінку борговій політиці 
держави. Таким чином, діагностування її ефективності по-
винно здійснюватися на основі системи критеріїв і показ-
ників оцінки, що відповідають економічній ситуації в країні 
і стану фінансової безпеки. 
Наукові дослідження, присвячені проблемам статис-
тичного аналізу державного боргу, визначенню показників 
боргового тягаря та оцінки боргової безпеки держави, є до-
сить вивченими. При цьому серед дослідників не визначено 
єдиних критеріїв і методів, які б відображали зв'язок між 
кредитними ресурсами та їх впливом на економічний роз-
виток держави. Різні аспекти механізму формування бор-
гової політики розглядали відомі українські вчені, зокрема: 
А. Гальчинський, В. Андрущенко, В. Козюк, Т. Вахненко, В. Геєць, 
М. Єрмоленко, А. Мних та інші. Багато дослідників проводи-
ли оцінку боргових індикаторів у контексті боргової безпеки 
держави, серед яких: О. Царук, І. Сідельнікова, З. Варналій, 
Н. Кравчук, С. Марченко, тому дослідження боргової політи-
ки з позицій її ефективності, впливу на соціальну, економічну 
політику в країні потребують подальшого вивчення. 
Метою статті є виділення основних критеріїв і по-
казників оцінки боргової політики держави для підвищен-
ня її ефективності відповідно до завдань економічної по-
літики держави. 
В. Козюк виділяє два основні методичні підходи до 
аналізу державного боргу: макроекономічний та мікро-
економічний [4, с. 79 – 81]. Перший метод полягає у дослі-
дженні основних макроекономічних індикаторів з позицій 
їх впливу на державний борг. Другий підхід, навпаки, орі-
єнтований на оцінку взаємозв’язку здійснення державних 
запозичень та інвестування залучених коштів у економіку. 
При даному підході ефективність державних запозичень 
порівнюється з приростом державного боргу та приростом 
державних капіталовкладень.
Макроекономічний метод дозволяє встановити зв’я-
зок між структурними та динамічними характеристиками 
державного боргу з економічними процесами в країні, ви-
значити тенденції розвитку держави на майбутній період. 
Він базується на розрахунку відповідних коефіцієнтів (ін-
дикаторів), які порівнюють борг та його складові з основ-
ними макроекономічними показниками (ВВП, бюджетного 
дефіциту, платіжного балансу). На нашу думку, основна ува-
га в даному методі належить аналізу боргової політики на 
стадії визначення необхідності залучення позикових кош-
тів. Порівняння отриманих показників дасть можливість 
визначити рівень внутрішньої та зовнішньої заборговано-
сті з урахуванням вартості обслуговування та оптимально-
го співвідношення між ними, що не загрожує руйнуванню 
фінансової системи країни та втраті її суверенітету.
Структурний аналіз державного боргу є надзвичай-
но важливим для оцінки ефективності боргової політики, 
оскільки він дозволяє відслідковувати зміни в економічній 
політиці країни. Виділяють такі критерії структурного ана-
лізу державного боргу [4, c. 80]:
 критерій ринковості (зростання питомої ваги 
позикових інструментів, які обертаються на рин-
ку, збільшує вплив ринкових перетворень у сфері 
позичкових фінансів на структуру державного 
боргу);
 критерій строковості («пролонгація інструмен-
тів позик є імперативом політики менеджменту 
державного боргу»). Зі збільшенням довгостро-
кових інструментів у структурі державного боргу 
зменшуються витрати суспільства на його обслу-
говування;
 критерій диверсифікації джерел запозичень і ха-
рактеру запозичень (запозичення на зовнішньо-
му ринку підвищують довіру позичальників до 
ринкових реформ в країні).
Американський економіст Дж. Тобін в основі стра-
тегії управління державним боргом виділяє такі критерії: 
мінімізацію суми процентних платежів, економічну стабі-
лізацію (підтримання фіскальної та монетарної політики) 
і нейтральність (мінімізацію впливу фінансування держав-
ного боргу на стан фінансового ринку) [8]. 
Для боргової політики України на сьогодні актуаль-ним питанням є взаємодія фіскальної та монетарної політики та підтримання стійкого рівня державного 
боргу. Одним із інструментів реалізації монетарної політики 
та забезпечення виплат за зовнішнім боргом є золотовалютні 
резерви. Вони використовуються для покриття негативного 
сальдо платіжного балансу. В Україні у 2013 р. експерти про-
гнозували суттєве скорочення золотовалютних резервів, що 
відображає уповільнення темпів економічного зростання. 
У свою чергу, це призводить до збільшення державного 
боргу в умовах економічного спаду, зменшення золотова-
лютних резервів і знецінення національної валюти.
Економісти світового банку пропонують власні кри-
терії для порівняння обсягу зовнішнього боргу держави з її 
економічним становищем [2]:
1) кредитні кошти повинні інвестуватися у продук-
тивну сферу економіки та повністю відшкодувати витрати 
на обслуговування боргу («позитивна прибутковість інвес-
тицій»). В Україні склалася ситуація, коли державний борг 
використовується не з метою фінансування інвестицій, 
а для покриття дефіциту державного бюджету та виплат 
за поточними боргами. Ступінь окупності державних ка-
піталовкладень вважається невідомим. При цьому складно 
встановити взаємозв’язок між державними запозиченнями 
та капіталовкладеннями, а тому даний підхід деякі науковці 
вважають недоцільним [6]. Оскільки номінальні та реальні 
процентні ставки за боргом є досить високими, то його об-
слуговування у майбутньому буде досить складним завдан-
ням для економіки;
2) загальні національні заощадження мають переви-
щувати загальні національні інвестиції на суму процентів 
за попередніми запозиченнями;
3) держава повинна забезпечувати високий рівень 
кредитоспроможності для залучення фінансових ресурсів 
ззовні та зменшення «суверенного ризику».
За допомогою даних критеріїв можна оцінити діяль-
ність виконавчої влади у сфері управління державним бор-
гом, а саме: умови обслуговування боргових зобов’язань, 
стабільність виконання запланованих параметрів держав-
ного бюджету, тенденції монетарної політики та траєкто-
рію економічного зростання.
Вищезазначені критерії можна віднести до економіч-
ного ефекту боргової політики, яка спрямована на стійке 
зростання та стабільну економічну ситуацію.
А. Мних визначає ефективність боргової політики з 
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ся на три блоки [8]. Перший блок цілей полягає у проведен-
ні заходів макроекономічної стабілізації та структурних 
ринкових перетворень. Вони дозволять адаптувати еконо-
міку до глобальних перетворень та забезпечити стабільне 
зростання. Другий блок передбачає проведення державою 
ринкових і неринкових методів полегшення боргового 
на вантаження. І останній блок цілей боргової політики 
пов’язаний зі збільшенням валютних надходжень до країн-
боржників. Тут виділено необхідні передумови для реаліза-
ції боргової політики. При прийнятті рішень щодо залучен-
ня додаткових позикових ресурсів визначальною повинна 
бути спрямованість їхнього використання. 
Таким чином, при погашенні державою своєї забор-гованості необхідно враховувати критерій зовніш-ньоекономічної діяльності держави. Тут необхідно 
акцентувати увагу на переліку експортних товарів, але він 
обмежений ресурсною спрямованістю експорту. Для країн, 
що перебувають у трансформаційному періоді, з кожним 
роком зростає значення наукоємного експорту (експорту 
устаткування, послуг, інтелектуальних продуктів) і змен-
шення вивезення сировини. Лише за цих умов можливе 
утримання традиційних ринків збуту продукції, розширен-
ня майбутніх ринків збуту та розвиток країни. 
Для України корисною є реалізація спільних проектів 
з країнами-кредиторами щодо виробництва конкуренто-
спроможної продукції, що користується попитом на світо-
вому ринку [2]. Це дозволить частково вирішити проблеми 
зайнятості, збільшити податкові надходження до бюджету 
та зменшити боргове навантаження на бюджет. Багато роз-
винених країн здійснюють випуск державних облігацій з 
фіксованою процентною ставкою як один з напрямів змен-
шення боргового навантаження та планування процент-
них витрат бюджету. Проте цей захід є дуже небезпечним, 
оскільки у нових урядів з’являються додаткові фінансові 
можливості, що негативно впливає на фінансову політику 
держави за умови нестабільного політичного становища. На 
нашу думку, внутрішній борг не є «вбудованим стабілізато-
ром» економіки, оскільки збільшення його темпів зростання 
над темпами зростання ВВП, навпаки, погіршить економічну 
ситуацію країни. Борговий тягар у кризовий та інфляційний 
період є дуже дорогим і ускладнює боротьбу з інфляцією. 
На нашу думку, основними критеріями ефективності 
боргової політики держави повинні бути:
1. Стійка фінансова система, яка визначається рів-
нем дефіциту бюджету, стабільністю банківської системи, 
національної валюти, рівнем цін і розвитком фінансового 
ринку та ринку цінних паперів.
2. Збалансована зовнішньоекономічна політика та 
раціональна структура зовнішньої торгівлі, що орієнтовані 
на забезпечення потреб внутрішнього ринку та захист віт-
чизняного товаровиробника. 
3. Сприятливий рівень життя населення та стабільна 
соціально-політична ситуація в країні, зменшення соціаль-
ної напруги.
4. Високий рівень інвестиційної привабливості краї-
ни. Прискорення темпів зростання національного доходу 
країни повинне відбуватись за рахунок можливих додатко-
вих зовнішніх інвестицій.
Боргова політика повинна підпорядковуватись та-
ким принципам боргової стратегії [8]: безумовності, міні-
мізації ризиків, оптимальності, зберігання фінансової не-
залежності, прозорості та стабільності.
Міжнародні організації та об’єднання, зокрема, Міжна-
родний валютний фонд, Європейський Союз (відповідно до 
Маастрихтської угоди) і Світовий банк встановлюють макро-
економічні показники для оцінки обсягів державного боргу, 
визначення боргового тягаря на економіку та їх критичні зна-
чення для оцінки фінансової безпеки різних держав світу. 
Світовим банком для оцінки фінансової безпеки дер-
жави пропонується система з 8 показників [15, c. 242]. Вона 
використовується, перш за все, для визначення позиції кра-
їни у світовій економіці, діагностики її економічного ста-
новища. Ці показники використовують переважно країни 
з розвинутою ринковою економікою, які мають позитивне 
сальдо платіжного балансу та знані золотовалютні резерви. 
Вихідними даними для їх розрахунків є значення валового 
зовнішнього боргу, експорту та імпорту товарів і послуг, 
міжнародних резервів країни, загальних платежів з обслу-
говування боргу, валового національного продукту, корот-
кострокового боргу та боргу міжнародним організаціям. 
У Керівництві по статистиці зовнішнього боргу МВФ 
(2003 р.) [9, 174] запропоновано власний перелік боргових 
індикаторів (Debt Indicators), які розподілено на п'ять груп:
 індикатори платоспроможності;
 індикатори ліквідності;
 індикатори заборгованості державного сектора;
 індикатори заборгованості фінансового сектора;
 індикатори заборгованості приватного сектора.
Методика МВФ використовує значення відкри-тої валютної позиції та валових валютних зобо-в’язань для визначення заборгованості фінан-
сового сектора. Для оцінки боргу приватного сектора 
вивчаються показники левериджу, відношення відсотків 
до грошового потоку, частка короткострокового боргу в 
загальній величині боргу, рентабельності активів, відно-
шення чистого грошового потоку в іноземній валюті до за-
гального та відношення чистого боргу в іноземній валюті 
до загального капіталу суб’єкта господарювання.
Проте, на думку багатьох науковців, методика МВФ 
не має показників, які відображали б взаємозв’язок боргу 
з відтворювальними процесами в економіці та показува-
ли б вплив на соціально-економічний розвиток держави. 
Для визначення даного впливу О. Царук пропонує вводити 
показники соціально-економічного та інвестиційно-інно-
ваційного розвитку (рис. 1).
В Україні у 2007 р. розроблено Методику розрахун-
ку рівня економічної безпеки, яка передбачає розрахунок 
боргової безпеки на основі системи показників. Вона ба-
зується на комплексному аналізі індикаторів економічної 
безпеки для її інтегральної оцінки та передбачає розраху-
нок 9 індикаторів [6].
Перелік індикаторів оцінки боргової безпеки перед-
бачає дотримання визначених показників у межах кри-
тичних значень і подальше зменшення боргового наван-
таження на економіку країни. Даний підхід є обмеженим 
і не дозволяє визначити ефективність боргової політики, 
оскільки, окрім індикаторів ліквідності та платоспромож-
ності, необхідно визначати також індикатори розміщення 
та використання позик. Для цього необхідно оцінити до-
цільність залучення кредитних ресурсів державою для 
покриття бюджетного дефіциту або реалізації певних дер-
жавних програм розвитку економіки.
Основні індикатори оцінки боргової політики держа-
ви з урахуванням міжнародних і вітчизняних підходів на-
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– державний борг на душу
   населення;
– відношення приросту державного
   боргу до природного приросту
   населення;
– відношення приросту боргу
   до приросту доходів населення;
– відношення рівня заощаджень
   домогосподарств до боргу;
– співвідношення боргу і ВВП
   і частки працездатного населення;
– відношення приросту державного














 – відношення обсягу річних
   запозичень до капітальних видатків
   (видатків розвитку) зведеного
   бюджету;
– відношення обсягу запозичень 
   до витрат на НДДКР;
– відношення приросту боргу 
   до приросту нагромадження
















1 Відношення загального обсягу державного боргу до ВВП, % ≤50*, ≤ 60** ≤ 60 
2 Відношення обсягу державного зовнішнього боргу до ВВП, % 80 – 100*, ≤ 40**, ≤ 50*** ≤ 25
3 Відношення державного зовнішнього боргу до річного експор-ту товарів і послуг, % ≤ 70** ≤ 70
4 Відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, % – ≤ 12
5 Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування зовнішнього боргу до доходів державного бюджету, % ≤ 20** ≤ 20
6 Відношення сукупних платежів з погашення і обслуговування зовнішнього боргу до експорту товарів і послуг, % 20 – 25*, 25** 18
7 Рівень зовнішньої заборгованості на одну особу, дол. США ≤ 200 ≤ 200
8 Рівень зовнішнього державного боргу у доходах державного бюджету, % 300 –
9 Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, % ≤ 30 ≤ 30
10 Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування внутрішнього боргу до доходів державного бюджету, % ≤ 25 ≤ 25
11 Відношення заборгованості уряду за державними цінними  паперами (ОВДП і ОЗДП) до ВВП, % ≤ 30 ≤ 30
12 Відношення платежів за державним боргом до ВВП, % – 7
13 Відношення платежів за державним боргом до доходів держав-ного бюджету України, % – 45
14 Відношення обсягу державного боргу до доходів державного бюджету, % 290*** 300
15 Відношення дисконтної вартості боргу до експорту (довгостро-кова платоспроможність), % – 200 – 250
16 Рівень платежів по обслуговуванню боргу до обсягу доходів Державного бюджету (навантаження на бюджет), % – 25 – 30
* – нормативи Світового банку;
** – нормативи ЄС (згідно з Маастрихтською угодою);
*** – нормативи МВФ.
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На основі індикаторів боргової безпеки можна визна-
чити інтегральний показник боргового навантаження з роз-
рахунком багатовимірної середньої [7]. При цьому виділяють 
індикатори-стимулятори та індикатори-де сти мулятори. Вони 
дозволяють встановити безпосередній вза є мозв’язок між по-
казниками економічного і соціального розвитку держави.
Метод коефіцієнтів у макроекономічному підході до-
повнюється методами структурного аналізу. В умовах не-
стабільної економіки та суттєвої динаміки макровеличин 
вищезазначений метод є репрезентативнішим. 
Структурний аналіз державного боргу дозволить діа-
гностувати слабкі місця в політиці управління державним 
боргом як складової боргової політики. 
Основними абсолютними показниками для оцінки 
державного боргу є:
 валовий державний борг (з нарахованими відсот-
ками), млн грн;
 сума державних зобов’язань без нарахованих від-
сотків, млн грн;
 внутрішній державний борг, млн грн;
 зовнішній державний борг, млн грн і млн дол. США;
 сума державного боргу без урахування наданих 
гарантій щодо зобов’язань економічних суб’єктів 
країни, млн грн;
 загальний борг країни з урахуванням боргових 
зобов’язань усіх економічних суб’єктів з нарахо-
ваними відсотками, млн грн;
 сума нарахованих відсотків за державним боргом, 
млн грн;
 сума нарахованих відсотків за зовнішнім держав-
ним боргом, млн грн і млн дол. США.
Для трансформаційної економіки важливо також по-
рівнювати показники державного боргу з такими макрое-
кономічними показниками: дефіцитом державного бюдже-
ту; динамікою платіжного балансу; значенням офіційних 
резервних активів; обмінним курсом; рівнем інфляції; ва-
лютними резервами; податковим навантаженням в країні; 
розвитком ринку цінних паперів; рівнем доходів населен-
ня; обсягами інвестиційної діяльності в країні та ін.
Використання індикаторів боргового навантаження 
дозволить здійснити суттєве коригування боргової полі-
тики та підвищити якісний рівень загального моніторингу 
державного боргу за обсягом та терміном погашення. 
Позитивними тенденціями боргової політики ма-ють бути скорочення зовнішнього та внутрішньо-го боргу за рахунок введення в дію дієвих важелів 
національної економічної політики, зокрема, контролю за 
імпортом. Проте не потрібно робити акцент на ринкових 
методах регулювання боргу, тому що фінансовий ринок не 
застрахований від кризових явищ.
Для підвищення ефективності боргової політики 
необхідно зменшувати обсяги імпорту за рахунок: 
1) тарифного регулювання некритичного імпорту та 
запровадження програм енергозбереження за рахунок по-
даткового стимулювання;
2) встановлення жорстких бюджетних обмежень для 
підприємств – споживачів імпорту;
3) створення нових умов для залучення іноземних ін-
вестицій в національну економіку;
4) припинення втечі капіталу за кордон та обмежен-
ня діяльності офшорних компаній;
5) посилення валютного регулювання.
Залучення іноземних інвестицій дозволить активізу-
вати якісне структурне економічне зростання та уповіль-
нити вирішення завдань відновлення економіки. Необхід-
но використовувати лише реальні економічні позики для 
державних капітальних вкладень у виробничий та соціаль-
ний комплекс. 
Важливим напрямком зменшення боргового тягаря може бути реструктуризація боргу на умовах змен-шення боргових виплат [1, с. 27]. На нашу думку, по-
милковими є деякі твердження щодо погіршення кредитно-
го рейтингу країни та зменшення її інвестиційної приваб-
ливості при відмові країни виконувати свої зобов’язання 
перед міжнародними організаціями. Основним негативним 
наслідком цього може бути зменшення можливості подаль-
шого кредитування країни та погіршення відповідних умов. 
Для України важливим завданням на сучасному етапі 
є підтримання стабільного рівня боргового навантаження, 
зменшення зовнішнього державного боргу та використан-
ня нових позикових фінансових ресурсів для фінансуван-
ня інвестиційних та інституційних державних програм 
розвитку в умовах середньострокової боргової стратегії. 
Державний борг формується як результат внутрішньої 
і зовнішньої боргової політики, а тому вихідним аспек-
том формування ефективної боргової політики має бути 
спрямованість залучених ресурсів і цільове використання 
відповідних коштів. При цьому ускладнюють боргову по-
літику непродумані внутрішні та зовнішні боргові позики, 
а також нерозрахований ефект від їх здійснення та залучен-
ня нових ресурсів.
ВИСНОВКИ
На сьогодні в Україні діє боргова політика, що спря-
мована лише на вирішення поточних питань з управління 
державним боргом, зокрема, його погашення. Така політи-
ка не передбачає певних економічних ефектів від залучен-
ня додаткових боргових зобов’язань, є досить обмеженою 
та повинна зазнати докорінних змін. Одним з дієвих на-
прямів її вдосконалення є встановлення критеріїв боргової 
політики та їх своєчасне коригування відповідно до еконо-
мічної ситуації в країні та світі.    
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